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ABSTRAK 
 
REAKSI PASAR TERHADAP PENGUMUMAN PENERBITAN SUKUK 
KORPORASI DI INDONESIA 
 
 
 
MUHAMAD ZAKIYUDIN 
NIM. F1315134 
 
 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah terdapat reaksi 
pasar atas pengumuman penerbitan sukuk di Indonesia. Pengaruh pengumuman 
tersebut dilihat dengan menggunakan abnormal return yang kemudian diukur 
dengan menggunakan Average Abnormal Return (AAR) maupun Cumulative 
Average Abnormal Return (CAAR).  
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teori pasar efisien bentuk 
setengah kuat. Objek penelitian ini adalah seluruh pengumuman penerbitan sukuk 
dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2002 
sampai dengan tahun 2017. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 
metode purposive sampling dan jumlah sampel yang memenuhi kriteria adalah 45 
sampel. 
Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan uji harian dan uji 
kumulatif. Pengujian dilakukan untuk periode secara simetris maupun asimetris. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa pada hari pengumuman pasar tidak bereaksi. 
Pasar bereaksi positif sebelum dan setelah pengumuman penerbitan sukuk, yaitu 
pada -10, -4, dan +10. Hasil analisis juga menunjukkan bahwa secara kumulatif 
terdapat reaksi positif dan cenderung terjadi pada periode yang lebih panjang.  
 
Kata Kunci: Sukuk, Pasar efisien, Pengumuman obligasi syariah, studi 
peristiwa 
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ABSTRACT 
 
MARKET REACTIONS TOWARDS THE ANNOUNCEMENT OF SUKUK: 
EVIDENCE FROM INDONESIA  
 
 
 
MUHAMAD ZAKIYUDIN 
NIM. F1315136 
 
 
 
The purpose of this study is to examine whether there is a market reaction 
to the announcement of the issuance of sukuk in Indonesia. The effect of the 
announcement is seen by using abnormal return which is then measured using 
Average Abnormal Return (AAR) and Cumulative Average Abnormal Return 
(CAAR). 
This study was conducted using the semi-strong efficient market theory. 
The object of this research is all announcement of sukuk issuance from companies 
listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) from 2002 to 2017. Sampling method 
used is purposive sampling method and the number of samples that meet the 
criteria is 45 samples. 
Hypothesis testing of this research using daily test and cumulative test. 
The test is performed for a period symmetrically or asymmetrically. The results of 
the analysis show that on the day of market announcement did not react. The 
market reacted positively before and after the announcement of sukuk issuance, at 
-10, -4, and +10. The results of the analysis also show that cumulatively there is a 
positive reaction and tend to occur in the longer period. 
 
Keywords: Sukuk, Market efficient, Announcement Islamic debt, Event study 
 
